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経営プロセスの基本的枠組みを提案する。C は Comprehensive の略、ROIAM は Real 







                                                  





































































て 2004 年 COSO 報告書の ERM の枠組みに沿った視点をとる。2004 年版 COSO 
(Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission)の ERM の枠
組み(Enterprise Risk Management-Integrated Framework、企業の目的と経営プロセ
スの関係を中心としたもの)は、リスクの視点から経営の意思決定に関わる経営プロ
セスのあり方を述べたもので、この枠組みを COSOERM と呼ぶことにする。COSO で
は ERM の理解が全経営プロセスの一部であってもその全体ではない、とみている。 
実際、2004 年の COSO の報告書では、ERM プロセスを経営プロセスの一部と見て
いる。すなわちすべてのマネジメントプロセスは必ずしもERMプロセスの一部とはなら  - 4 -
ないとし、その例として次のものを挙げる。 
・  目的設定に対して適切なプロセスの存在を保証することとは、ERM の重要な要
素であるが、経営によって選択された目的は ERM の一部でない 









セスとして、CERM・ROIAM（Comprehensive  Enterprise  Risk  Management  combined 
with  Real  Option  and  Intangible  Asset  Management）プロセスを提案する。CERM・
ROIAM は、COSOERM の枠組みの中に、戦略的･操業的意思決定のプロセスである
リアルオプションの識別選択と無形資産の識別選択の２つのプロセスを入れて、全経















なお COSO2004 の ERM の内容は、リスクを基本概念とした価値創造経営プロセス
の思考法とその技術を記述するもので、有効な経営プロセスそのものへのリスクアプ
ローチである。他方、92 年版の COSO の内部統制の基本的枠組みの報告書
（Internal Control-Integrated Framework以下COSOIC92と略、内部統制を中心とした
もの）では、有効な内部統制のあり方を議論している。COSOERM2004 では企業の目  - 5 -
的設定に関して有効な経営を求めるため、有効な内部統制はそれに従属する無形資
産として議論している、と見ることができる。 




































































（１）  資源（資産）アプローチとプロセスアプローチ 





























  本稿の構成は次のとおり。 
２  価値創造経営プロセスのホリスティック性と無形資産の理解 
３  価値創造と戦略的リスク･機会 
４  国家の価値創造リスクマネジメントと SOX 法 
５  COSOERM の枠組：企業全体の経営プロセス 
６  ガバナンス構造は CERM プロセスの無形資産 
７  内部統制は CERM の一体的要素 
８  CERM・ROIAM   - 8 -
９  無形資産情報開示問題 
 
 


































































（５）  人的資産:経営人的資産、Ｒ＆Ｄ人的資産  それ以外の人的資産 
 










仕方において、プロセスなどの価値を評価できない。これが財務情報の限界である。   
実際、その枠組みでは、客観性と貸借対照表の掲載可能性から無形資産の資産
認識のための４つの基準 
1)特定可能       ２ ）将来の収益性   
３）個別に転記可能    ４）コントロール可能性 








の性質を満たすことを前提とする。実際、国際会計基準（第 38 号）改定案では、 

































・  固定資産依存度が高いアセットビジネスと 
・  金融資産集約的アセットビジネス 
・  コンテンツなど人的資産集約的ビジネス 












しかし、そこにおいても、その商品性の設計において快適さや美しさ、サービスのあり  - 12 -
方など無形物による価値が競争力になっている。後者においても、B to C（Business 




























































[2]組織無形資産：  ①組織資源、②プロセス資産､③関係資産 
[3]人的資産：①操業人的資源、②革新人的資源、③経営力プロセス人的資源 















































































































































































































































































































































  ◆最近の企業不祥事を見て（択一） 
  ・自社では起きないと思う         １ ４ ． ３ ％  
  ・自社でも起こりうると危機感がある    ７ ４ ． ５ ％  
  ◆企業倫理徹底のための社内体制は十分整備したか（択一） 
  ・十分整備した               ７ ． ３ ％  
  ・整備したが中身の充実が課題       ６ ０ ． ５ ％  
 ・ さ ら に 整 備 を 充 実 さ せ る 必 要 あ り      ２ ０ ． ０ ％  
 ・ こ れ か ら 整 備                １ ． ５ ％  
  ◆企業倫理浸透のため実践していること（複数回答） 
  ・事業所を回り社員に語りかけている    ３ ８ ． ５ ％  
  ・年頭挨拶、入社式、研修会などを利用      ７５．５％ 
  ・社内報、イントラネットなどでメッセージ  ５０．５％ 
  ・浸透、徹底の状況を自分で確認      ３ ０ ． ０ ％    - 22 -
  （日本経団連の中間集計から抜粋） 
 
 
３  価値創造と戦略的リスク･機会 

















































































  戦略的リスク、  操業的(業務的)リスク、  財務的リスク、  保険リスク 
  組織的精神リスク 
と分類する。最初の 4 つが標準的な分類であるが、ここでは上で議論した精神資産に





































  戦略的リスク（58％）：顧客需要不足 24、    競争的要因 12、  Ｍ＆Ａ統合問題
７、欠陥製品6    顧客価格プレッシャー４、    重要顧客喪失2    規制問題1、   
Ｒ＆Ｄ遅れ 1、    供給問題 1 
  操業リスク（31％）：コストオバーラン 11   会 計不規則性７、    経営非効率 7   
サプライチェーン問題 6、海外マクロ経済問題 3 
  財務金融リスク（6％）：原料商品価格の高騰 





































































































































戦略を重視:G.Hamel,C.K.Prahalad(94) Competing for the Future  - 29 -
 

































に 対 し て 大 き な メ ス を 入 れ る こ と と な っ た 。 そ れ が 、 2 0 0 2年7月 に い わ ゆ る サ ー ベ イ ン






















表１  SOX 法の構造 
１  会計法人に対する監督ボードの設置（企業会計と報告に対する基準を強化） 
２  監査人の独立性（監査委員会が監査法人を選択、監査法人はひとつの企業の監
査 で き る 期 間 は5年 ）         
３  企業責任（302：CEO と CFO は財務報告の内容に保証） 
    取締役と執行役の説明責任、個人的ライアビリティを強化 
４  高い財務開示（404：ＣＥＯ内部統制の評価と報告義務）： 
監査委員会の財務専門化の必要性 
５  アナリストの利害対立       
６  調査資源・当局    ７  調査と報告   ８  企 業 と 犯罪の説明責任 
９  ホワイトカラー犯罪の罰則強化（5 百万ドル、20 年実刑） 
１０  法人税上の収益（CEO がサイン）       
１１  虚偽についての法人説明責任(内部告発者の機能の認識) 
 
企業経営にとって重要なタイトルは 3 と 4 であるが、企業の社会的保有の視点から  - 31 -
は次の点が重要である。 





２）  財務報告書の内容に対して、CEO もしくは CFO が署名し責任をもつこと。 





































































404 条のインプリメンテーションの仕方に依存する。後に述べるように、COSO の ERM
枠組みは経営プロセスの一部として内部統制の有効化の視点を含むものとして提案
されている。その外にある日本的経営のもとでは、SOX 法 404 条の要求する統制の
有効性についてのコンプライアンス・プロセスの実行は、包括的なプロセスの中に埋
め込まない限り、大きなコストになるだけでなく、リスクへの異なった感覚を植えつけ、




  SOX 法自体の成立が米国型資本主義に対する重要な意味合いとして、私的自治を
標榜してきた米国の株主資本主義の枠組を質的に変更させるものであるという点が
ある。その変更の内容は、 
（１）  企業の社会的保有のあり方とガバナンスのあり方 






































































５  COSO２００４の ERM の枠組：企業全体の経営プロセス 
本節では、経営プロセス全体との関係で提案された 2004 年版 COSO の ERM の枠
組みを議論する。この経営プロセスのあり方を述べた枠組みを COSOERM と呼ぶこと  - 35 -
にする。そしてわれわれの提案する包括的経営プロセスである CERM・ROIAM プロセ

















る CERM･ROIAM を提案するために、以下経営の枠組みとして COSOERM の枠組を
議論する。COSOERM の定義は次のとおり。 
 
 Enterprise risk management is a process, effected by an entity’s board of directors, 
management and other personnel, applied in strategy setting and across the 
enterprise, designed to identify potential events that may affect the entity, and 
manage risk to be within its risk appetite, to provide reasonable assurance regarding 
the achievement of entity objectives. 
 
  ERM は、事業体の取締役会・経営者・従業員全員が実行し、 
  全事業を対象とした戦略の設定に適用し、 
  事業体に影響する潜在的なイベントを識別し、 
  リスクアペタイトの範囲でリスクを経営するプロセスであり、 














企業の目的のカテゴリーと ERM の要素 
この COSOERM の枠組みでは、次の 4 つのカテゴリーを企業の達成するべき目的
としている。 
    戦 略 ( 企 業 ミ ッ シ ョ ン を 支 援 す る ハ イ レ ベ ル の ゴ ー ル )  
    操 業 ( 業 務 ) ( 効率的、効果的な資源の活用) 
    報 告 ( レ ポ ー テ ィ ン グ ) (信頼性の高い報告)  
    法 令 遵 守 ( ｺ ﾝ ﾌ ﾟ ﾗ ｲ ｱ ﾝ ｽ )  
われわれがこれまで繰り返し述べてきた企業の目的「安定的な価値創造･成長」は、










  COSOERM の枠組みでは、その経営プロセスの有効性をもつためには、次の８つの
構成要素をもつプロセスであることを述べる。 
 
（１） 内部環境      （２）目的の設定   （ ３ ） イ ベ ン ト の特定    (４)リスク評価 
















・ リスクアペタイトと戦略の調整能力    
・ 成長、リスク・リターンの総合化能力 
・ リスク対応法(回避・削減・共有・受容)の決定能力   





  このような能力改善をもたらす手段として､COSOERM の枠組みでは､SOX 法を踏ま
えた形で、上記のようにリスク査定･評価の要素を明示的に導入し、その経営プロセ
スに戦略の設定とリスク・リターンの意思決定構造を埋め込んでいる。   
実際（２）の目的の設定では、 
























































リスクマネジメント哲学 － リスク文化 － 取締役会 － 完全性と倫理上の価値 
－ 能力のコミットメント － 経営者の哲学及び事業運営のスタイル － リスク選 

















   COSOERM ではまず内部環境としてリスク経営哲学が組み込まれる。じっさい
COSOERM では､経営者には 
  「内部環境の一部として、リスクマネジメント哲学を確立」して、事業体のリスク選好





























Merrill Lynch Capital(MLC)の ERM 導入事例 
  Litwin(2004)では、ERM を包み込むひとつの文化を創造するために MLC がしようと
していることを述べている。ERM の枠組みを確立するために 5 つのｽﾃｯﾌﾟをとる。   
    ①ビジネスケースの確立    ②最良の資源の確保    ③枠組みの開発 
    ④パイロット、プロトタイプの利用    ⑤そのコース(方向)を維持 
以下これらの概略を記述する。 
①ビジネスケースの確立：トップからの支持を得ること、出口(目的)の状況を明確に表
現すること、  ベネフィットがコストを超えることを証明すること    企画の実践化にお




③枠組みの開発：組織構造の確立と報告体制の確立    リスクマネジメントが組織の
すべての領域と結合していることを確認すること  リスクの識別(ラインユニット、人  - 41 -
的資源、IT,  ファイナンス、ｵﾍﾟﾚｰｼｮﾝ、ポートフォリオ管理)、リスク測度、分析、計
量値、報告を提供するリスク解析機能の創造、データと技術資源が適切であるか
確認する    ステークホルダーとのコミュニケーションの確立 
④プロトタイプのパイロットモデルの利用：早期の成功を確立すること    適切な調整













































































































































































































プロアクティブな経営  - 43 -
われわれの CERM･ROIAM には、ガバナンス構造もその内部環境として CERM 経
営の枠組みに統合させる。実際COSOERMの8つの要素のうちの最初のものが内部
環境であり、その中に取締役会は ERM の有効性の監督をする、内部環境の重要な


























































































など、多くの違いがあるが、進化の過程での価値創造能力の違いはこの企業全体と  - 46 -




プロセスを内包する CERM プロセスもひとつの CERM プロセスであり、GE などこの
CERM 経営プロセスを遂行しているように見える。 
 

















































の考え方が COSOIC の内部統制の枠組みである。実際 1992 年の COSO の内部統


























































































いこと  - 49 -
の枠組みについて―構築及び開示のための指針―｣中間報告(案)平成 17 年



















この COSO92 の日本版は、エンロンの事件などと SOX 法の成立にふれてはいるも






































（３）  ﾄｰﾀﾙにリスクを認識･評価 
（４）  リスクへの適切な対応 










会社の企業経営者が、証券取引法に基づく有価証券報告書、および東京証券取引  - 51 -
所上場規則に基づく決算短信、において開示していくことが重要である。 
C)コーポレートガバナンスとリスク管理･内部統制に係る評価の枠組みに関しては、 
①  経営者自らによる評価(内部監査人の監査･検証活動を含む) 
②  会社の機関としての監査役(監査委員)による評価 
③  外部監査人による財務報告に係る内部統制の評価 
を提案する。 























支援を主眼としているようだ。2002 年 10 月の中期経営計画でリスクマネジメントの必
要性を認識し、2003 年 4 月に ERM 導入の準備をし、2004 年 4 月から運用を開始して
いる。導入の目的として、グループ全体のリスク管理水準を確保、グループ全体にと
って重要なリスクの識別と資源配分の有効化、リスク対応への有効性の監視など、ま
さに COSO の ERM の枠組みに沿うものだ。運営は内部監査部門が中心である。リス
ク識別に関しては、プロジェクトチームが全部門を巡回し、262項目約400件の最初の
リストを作り、そこから経営が対象とする重要リスクをリスクの定量的･定性的評価に  - 52 -
より、最終的に 11 項目の「経営が関与すべき重要リスク」を決定している。2004 年 3
月期からそれを有価証券報告書等で開示している。それらの2005年のリスクプロファ
イルは 
  １）製造･供給支障事故    ２）自然災害    ３）原料調達支障  4）市場 
  ５）天候の変動    ６）規制緩和（競合激化、既存需要の減少、制度変更） 
  ７）新規事業への進出    ８）情報漏洩    ９）基幹システムの停止･誤作動 
















  議論の詳細は別な機会に譲る。 
 
８  CERM･ROIAM プロセスと無形資産識へのリスクアプローチ 
５節では COSOERM プロセスを述べた。その経営プロセスが有効であるためには、
次の 8 つの要素が必要である。 
（１） 内部の環境      （２）目的の設定      （３）イベントの特定    (４)リスク評価 









リスクアペタイトと戦略の調整能力、  成長、リスク・リターンの総合化能力、  リスク
対応法(回避・削減・共有・受容)の決定能力、  機会の把握能力、  資本の合理的











われわれの CERM・ROIAM は、COSO の要素のうち（３）イベントの特定、（４）リスク
評価、(5)リスク対応を、次の（3）から（5）の内容のものに置き換え、ROIAM の識別･評
価を組み込む。 
（３）リスク･イベントの識別    （４）リスクの評価･優先度付け   
（５）ROIAM の意思決定 
（ 5 . 1 ） リ ス ク 対 応 と し て の リ ア ル オ プ シ ョ ン の 識 別 ･ 評 価      
(5.2)有効なリアルオプションとそれを可能にする資産の識別・開発･選択 
この流れを図示したものが図７である。   
 



































































































































































































































































































































  すでに述べたように、一般に企業の事業経営に内包するリスクを大きく別けて   - 57 -
    （１）戦略的リスク    （２）操業（事業）リスク  （３）財務的リスク    （４）保険リスク 
































































































































































































































では、次の８つの主要リスクカテゴリーにまとめている。   - 61 -
（１）事業戦略・事業方針  （２）事業プロセス    （３）組織・経営・構造   （ ４ ） モ デ ル リ
































































Cash Flow at Risk
HUF XX billion
Cash Flow at Risk
HUF XX billion
European Enterprise Risk Management Conference
“Organisational Needs and Concerns” Ｔhe MOL Group 











































  事例として、前節で述べた東京ガスの ERM を見てみよう。その「経営が関与すべき
重要リスク」2005 年のリスクプロファイルは 
 
  １）製造･供給支障事故    ２）自然災害    ３）原料調達支障  4）市場 
  ５）天候の変動    ６）規制緩和（競合激化、既存需要の減少、制度変更） 
  ７）新規事業への進出    ８）情報漏洩    ９）基幹システムの停止･誤作動 








































































































































   - 66 -

































































































何らかの保証を与えることであろう。   - 68 -
 





















［1］EU 文書：Study  on  the  Measurement  of  Intangible  Assets  and  Associated 
Reporting  Practices,  2003  Presented  for  the  Commission  of  the  European 
Communities Enterprise Directorate General 
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